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行业走势图 

当前阶段医药行情的主要矛盾及化解 
 

行业动态： 

1) 9 月 10 日，上海阳光医药采购网发布《第六批国家组织药品集中采购(胰岛
素专项)相关企业及产品清单》，共计 81 个产品，涉及诺和诺德、礼来、赛
诺菲、通化东宝、天麦生物、甘李药业、珠海联邦制药等十家企业。 

2) 9 月 9 日，国家医疗保障局在政协提案答复函中表示，下一步将深入推进高
值医用耗材集中带量采购，重点将部分临床用量较大、采购金额较高的高
值医用耗材纳入集采，并逐步扩大采购范围。 

3) 9 月 6 日，药品审评中心组织研讨会探讨《以临床价值为导向的抗肿瘤药物
临床研发指导原则》具体实施细则，CDE 曾于 7 月 2 日发布征求意见稿，
指出应贯彻以临床需求为核心的理念，开展以临床价值为导向的研发。 

市场观察：上周医药生物板块上涨 3.78%（排名 13/28），年初至今板块下跌
7.89%（排名 22/28）。 

投资思考：当前阶段医药行情的主要矛盾及化解 

近期医药板块行情走的相当纠结，尤其是龙头公司的波动显著加大，从不同行
业对比和历史回顾角度看，在最近一段时期，IVD 和种植牙等品种带量采购信息
持续传播的背景下，有投资者提出“现阶段行情是否和 2018 年下半年首次进行
药品带量采购时情况类似”，我们认为可以从两个角度来思考。 

短期来看，医药行业的主要矛盾在于市场前期所认知的带量采购产品范围边界
被持续打破，而与此同时又较难从已被带量采购的品类中寻找到企业的机会点
（以价换量），在一定程度上，一个公司的产品如被带量采购，市场基本以早期
药品和支架集采后的格局演化路径进行外推，认为品类规模将大幅萎缩，企业
盈利大幅受损。因此市场现阶段对于所有的 To C 端产品，都出现了某一天被带
量采购的担忧，从而对公司的业绩确定性产生忧虑。而随着共同富裕的提出，
市场更进一步担心医药产品和服务的中长期价格体系是否会被持续压制，从而
对公司的估值稳健性产生担忧。 

需求是核心驱动力，行业再平衡已值得期待。回顾近 20 年医药政策变化路径，
从 GMP 改造、反商业贿赂、基本药物、两票制、药品注册审评改革、疫苗监管、
医保目录调整等，都是政策引导下的产业不断优化调整，并最终实现新平衡的
过程。整体而言，医药行业能够持续发展的核心驱动力是需求——对于优质有
效的医药产品和服务的需求，在再平衡过程中，从企业角度，无论是通过加强
质量提升，还是加强创新投入提供更好的产品和服务，都将获得较好的发展机
会。结合我们近期关于关节带量采购和医疗服务价格调整的分析，我们认为新
一轮产业再平衡或还需要时间，但是市场预期的修复已值得期待。 

建议选股思路（按先后顺序）： 

①CXO：药明康德（H 股）、康龙化成（建议关注）、泰格医药、凯莱英、博腾股
份、药石科技； 

②医疗服务：国际医学、三星医疗（建议关注）、锦欣生殖（H 股）、通策医疗、
康宁医院（H 股）、爱尔眼科、信邦制药、海吉亚医疗（H 股）、盈康生命； 

③创新产品：信达生物（H）、贝达药业、君实生物（H）、康诺亚（H） 、康希
诺（H 股）、百济神州（H 股，建议关注）； 

④医疗器械：迈瑞医疗、南微医学、先临三维（新三板，建议关注）、三友医疗、
英科医疗、翔宇医疗、归创通桥（H 股）； 

⑤消费医药：时代天使（H 股）、现代牙科（H 股）、四环医药（H 股）、爱博医
疗、复锐医疗科技（H 股）、长春高新、鱼跃医疗（与电子组联合覆盖）。  

⑥科学服务（主题）：金斯瑞生物科技（H 股）、纳微科技、海尔生物（与军工联
合覆盖）、阿拉丁（建议关注） 

⑦连锁药店：一心堂、老百姓、大参林、益丰药房 

风险提示：市场震荡风险，研发进展不及预期，个别公司外延整合不及预期，
个别公司业绩不达预期、新冠疫情进展具有不确定性。 
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1. 一周观点：当前阶段医药行情的主要矛盾及化解 

行业动态： 

1) 9 月 10 日，按照国家组织药品集中采购和使用工作部署，根据前期摸底和企业反馈情
况，上海阳光医药采购网发布《第六批国家组织药品集中采购(胰岛素专项)相关企业及产
品清单》，共计 81 个产品，涉及诺和诺德、礼来、赛诺菲、通化东宝、天麦生物、甘李药
业、珠海联邦制药、誉衡药业、万邦生化和东阳光等十家企业。 

2) 9 月 9 日，国家医疗保障局在政协提案答复函中表示，下一步将深入推进高值医用耗
材集中带量采购，不断总结经验，根据医用耗材特征“一品一策”精心组织，重点将部分
临床用量较大、采购金额较高的高值医用耗材纳入集采，并逐步扩大采购范围，减轻群众
就医负担，同时注意完善价格形成机制，促进企业高质量发展。 

3) 9 月 7 日，国家卫健委发布文件《国家卫生健康委办公厅关于做好村级医疗卫生巡诊
派驻服务工作的通知 》。《通知》提出，一方面通过配备合格乡村医生，提高卫生资源使
用效率。另一方面在乡村医生缺少的地方采取县乡巡诊服务、上级机构派驻、邻（联）村
卫生室延伸服务等方式实现农村医疗卫生服务覆盖。 

4） 9 月 6 日，药品审评中心组织研讨会探讨《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发
指导原则》具体实施细则，CDE 曾于 7 月 2 日发布《指导原则》征求意见稿，征求意见
稿指出抗肿瘤药物研发从确定研发方向到开展临床试验，都应贯彻以临床需求为核心的理
念，开展以临床价值为导向的研发。 

市场观察： 

上周医药生物板块上涨 3.78%（排名 13/28），年初至今板块下跌 7.89%（排名 22/28）。 

投资思考：当前阶段医药行情的主要矛盾及化解 

近期医药板块行情走的相当纠结，尤其是龙头公司的波动显著加大，从不同行业对比和历
史回顾角度看，在最近一段时期，IVD 和种植牙等品种带量采购信息持续传播的背景下，
有投资者提出“现阶段行情是否和 2018 年下半年首次进行药品带量采购时情况类似”，我
们认为可以从两个角度来思考。 

短期来看，医药行业的主要矛盾在于市场前期所认知的带量采购产品范围边界被持续打破，
而与此同时又没有能够从已被带量采购的品类中寻找到企业的机会点（以价换量），在一
定程度上，一个公司的产品如被带量采购，市场基本以早期药品和支架集采后的格局演化
路径进行外推，认为品类规模将大幅萎缩，企业盈利大幅受损。因此市场现阶段对于所有
的 To C 端产品，都出现了某一天被带量采购的担忧，从而对公司的业绩确定性产生忧虑。
而随着共同富裕的提出，市场更进一步担心医药产品和服务的中长期价格体系是否会被持
续压制，从而对公司的估值稳健性产生担忧。 

需求是核心驱动力，行业再平衡已值得期待。医药行业属于被高度监管的行业，客观上会
受到政策的持续影响，但回顾近 20 年医药政策变化路径，从 GMP 改造、反商业贿赂、
基本药物、两票制、药品注册审评改革、疫苗监管、医保目录调整等，都是政策引导下的
产业不断优化调整，并最终实现新平衡的过程。整体而言，医药行业能够持续发展的核心
驱动力是需求——对于优质有效的医药产品和服务的需求，在再平衡过程中，从企业角度，
无论是通过加强质量提升，还是加强创新投入提供更好的产品和服务，都将获得较好的发
展机会。结合我们近期关于关节带量采购和医疗服务价格调整的分析，我们认为新一轮产
业再平衡或还需要时间，但是市场预期的修复已值得期待。 

建议选股思路（按先后顺序）： 

①CXO：药明康德（H 股）、康龙化成（建议关注）、泰格医药、凯莱英、博腾股份、药石
科技； 
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②医疗服务：国际医学、三星医疗（建议关注）、锦欣生殖（H 股）、通策医疗、康宁医院
（H 股）、爱尔眼科、信邦制药、海吉亚医疗（H 股）、盈康生命； 

③创新产品：信达生物（H）、贝达药业、君实生物（H）、康诺亚（H）、康希诺（H 股）、
百济神州（H 股，建议关注）； 

④医疗器械：迈瑞医疗、南微医学、先临三维（新三板，建议关注）、三友医疗、英科医
疗、翔宇医疗、归创通桥（H 股）； 

⑤消费医药：时代天使（H 股）、现代牙科（H 股）、四环医药（H 股）、爱博医疗、复锐
医疗科技（H 股）、长春高新、鱼跃医疗（与电子组联合覆盖）。  

⑥科学服务（主题）：金斯瑞生物科技（H 股）、纳微科技、海尔生物（与军工联合覆盖）、
阿拉丁（建议关注） 

⑦连锁药店：一心堂、老百姓、大参林、益丰药房 
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